Les îles de Bretagne et leurs ressources en eau : trois siècles de gestion communale (xviiie-xxe siècle) by Chiron, Thomas
 Annales de Bretagne et des Pays de l’Ouest
Anjou. Maine. Poitou-Charente. Touraine 
116-2 | 2009
Varia
Les îles de Bretagne et leurs ressources en eau :









Presses universitaires de Rennes
Édition imprimée






Thomas Chiron, « Les îles de Bretagne et leurs ressources en eau : trois siècles de gestion communale
(XVIIIe-XXe siècle) », Annales de Bretagne et des Pays de l’Ouest [En ligne], 116-2 | 2009, mis en ligne le 30
juin 2011, consulté le 19 avril 2019. URL : http://journals.openedition.org/abpo/112  ; DOI : 10.4000/
abpo.112 
© Presses universitaires de Rennes
%RREPIWHI&VIXEKRIIXHIW4E]WHIPv3YIWXXSQIR
0IWÒPIWHI&VIXEKRI
IXPIYVWVIWWSYVGIWIRIEY
XVSMWWMÌGPIWHIKIWXMSRGSQQYREPI
 I IWMÌGPI
8LSQEW'
(SGXIYVIRKÍSKVETLMI
%XXEGLÍXIQTSVEMVIHvIRWIMKRIQIRXIXHIVIGLIVGLI
9RMZIVWMXÍHIPE4SP]RÍWMI*VERËEMWI8ELMXM
0vIEYHSYGIIWXPvYRHIWTVIQMIVWFIWSMRWHERW1SPÌRIMPRv]EUYvYR
TYMXWSÝSRIRTIYXTYMWIV?iAGITYMXWQERUYERXPvÒPIHIZMIRHVEMXMRLE
FMXEFPI'IXXIHSPÍERGIQSPÍREMWIIRIWXYRIHIWTPYWERGMIRRIW
VÍJÍVIRGIWVIGIRWÍIWHERWPIWEVGLMZIWQYRMGMTEPIWHÍTEVXIQIRXEPIWIX
FMFPMSKVETLMUYIWGSRWYPXÍIWHERWPIGEHVIHIRSXVIXLÌWIHIKÍSKVETLMI
GSRWEGVÍIÄPEUYIWXMSRHIPEKIWXMSRHIWVIWWSYVGIWIRIEYWYVPIW
ÒPIWFVIXSRRIW4PYWTVÍGMWÍQIRXMP]IWXUYIWXMSRHIWGSQQYRIWMRWYPEMVIW
E]ERXGSRWIVZÍPIYVEYXSRSQMIL]HVEYPMUYIÄWEZSMV3YIWWERX1SPÌRI
7IMR+VSM\&IPPI²PI,SYEXIX,SÏHMGTEVSTTSWMXMSREY\ÒPIWEYNSYVHvLYM
0EHSPÍERGIQSPÍREMWIGSRWXMXYIYRI
VÍJÍVIRGILMWXSVMUYIQENIYVITYMWUYvIPPIVETTIPPIEZERXXSYXGSQFMIRPE
TVÍWIRGIHvIEYHSYGIIWXYRIGSRHMXMSRWMRIUYERSRHIPvERXLVSTMWEXMSR
KÍSKVETLMUYIÒPI
(ERWPIGEWHIWÒPIWFVIXSRRIWPIWVIKMWXVIWHIHÍPMFÍVEXMSRHIWGSRWIMPW
QYRMGMTEY\SRXJSYVRMYRKVERHRSQFVIHIHIWGVMTXMSRWHIPIYVWMXYEXMSR
L]HVMUYIIXL]HVEYPMUYIXSYXIRVIPEXERXPIWTVÍSGGYTEXMSRWMRWYPEMVIW
GSRGIVRERXPEKIWXMSRHIWVIWWSYVGIWIRIEY/EVMRI EPSQÍWSYPMKRIXSYXI
JSMWPEREXYVITEVXMGYPMÌVIHIGIWWSYVGIWHSGYQIRXEMVIWUYMRIVIRJIVQIRX
UYIHIWÍPÍQIRXWWYWGITXMFPIWHIVIPIZIVHIWGSQTÍXIRGIWHIWEYXSVMXÍW
)\XVEMXHYGELMIVHIHSPÍERGIWHIPvÒPIHI1SPÌRI
 8LSQEW5YIPPIKIWXMSRHYVEFPIHIWVIWWSYVGIWIRIEYIXHYVMWUYIHITÍRYVMI
WYVPIWTIXMXIWÒPIW#%TTPMGEXMSREY\ÒPIWHI&VIXEKRI&VIWX8LÌWIHI+ÍSKVETLMI
T
8LSQEW',-632

PSGEPIW)RSYXVIWMGIWMRJSVQEXMSRWGSVVIWTSRHEMIRXXSYXÄJEMXEY\
FIWSMRWHIPEVIGLIVGLIHSGXSVEPIÍXYHMIVPEKIWXMSRLMWXSVMUYIHIPtIEY
RHtIRQIWYVIVPtÍGLSGSRXIQTSVEMRIPPIWWSRX
PEVKIQIRXXVMFYXEMVIWHYGSRXI\XIHtÍRSRGMEXMSRIXHIWZMWÍIWVIGLIVGLÍIW
PIWVIUYÎXIWIXPIWVIZIRHMGEXMSRWMQTPMUYIRXIRIJJIXYRIQMWIIRWGÌRI
HIWSMIXYRII\EKÍVEXMSRHIWTVSTSWUYtMPRIJEYXTEWSQIXXVIIXHSRG
QERMTYPIVIRGSRREMWWERGIHIGEYWI
7%031­/EVMRI0IWÒPIWFVIXSRRIWEY<-<IWMÌGPIIRXVIÍPSMKRIQIRXIXMWSPIQIRX
)XLRSPSKMIJVERËEMWIZSPRT
-FMHIQ
*MKYVIi0IWÒPIWHY4SRERXIXPtMRWYPEVMXÍL]HVEYPMUYI
0IWÒPIWHI&VIXEKRIIXPIYVWVIWWSYVGIWIRIEY

RHY
<:--IWMÌGPIIXPEWÍGLIVIWWIHIÄ1SPÌRIPEUYIWXMSRHIPtIEYTSXEFPI
WYVPIWÒPIWFVIXSRRIWEQEVUYÍPIUYSXMHMIRHIWMRWYPEMVIW)PPIEVIPIZÍ
HtIRNIY\XERXØXWXVEXÍKMUYIWXERXØXWERMXEMVIWTSYVEYGSYVWHY<<IWMÌGPI
REPIQIRXGSQQIYRIUYIWXMSRWSGMSÍGSRSQMUYIPMÍIÄPtEZÌ
RIQIRXHYXSYVMWQIHERWPIWÍGSRSQMIWMRWYPEMVIW
(IPEQIREGIÄPEWSPPMGMXYHIFVMXERRMUYI
0EQIREGIERKPEMWIEY<:---IWMÌGPI
0ETVÍWIRGIHIRSQFVIYWIWVÍJÍVIRGIWÄPEVIWWSYVGIIRIEYHERW
PIWEVGLMZIWQYRMGMTEPIWIXHÍTEVXIQIRXEPIWGSVVSFSVIGIXXITVÍSGGYTE
XMSRERGMIRRIWYVPIWÒPIWFVIXSRRIW¤GIWYNIXPIFYPPIXMRXVMQIWXVMIPHI
NYMPPIXWITXIQFVIHIPt%WWSGMEXMSRTSYVPt,MWXSMVIHI&IPPI²PIIR1IV
IWXGSRWEGVÍÄPEUYIWXMSRHIPtIEYWYVPtÒPIEY<:---IWMÌGPIMPVITVSHYMXPIW
I\XVEMXWHtYRSYZVEKIHY4ÌVI0I+EPPIR,MWXSMVIHI&IPPI²PIHEXÍHI
UYMWSYPMKRIUYIPITVSFPÌQIHIPtIEYVIQSRXIEY\XIQTWPIWTPYWERGMIRW
0tEYXIYVHÍZIPSTTIPIGEWHIPEWSYVGIUYMWIXVSYZIHERWPIWIGXIYVHY
4SXEKIVEYWYHHIPtEZERXTSVXHI4EPEMWÄUYIPUYIWTEWHI4VEX1SMRI
IXHI6SW&IPIGIPPIETSYVRSQ0E2SVQERHIIXWIQFPIÄPtSVMKMRIHI
PtMRWXEPPEXMSRHIWQSMRIWWYVPIWMXI0ITÌVI0I+EPPIRÍZSUYIEYWWMPE&IPPI
*SRXEMRISY%MKYEHI:EYFERGSRWXVYMXIWIPSRPYMETVÌWUYI:EYFEREMX
K4SYVXERXPIWÍGVMXWHYQEVÍGLEPRtIRJSRX
NEQEMWQIRXMSRVIRHERXMRGIVXEMRIPtERRÍIHIWEGSRWXVYGXMSR)RGIXXI
*MKYVIi0t%MKYEHI:EYFER&IPPI²PI'PMGLÍ8'LMVSR
8LSQEW',-632

TÍVMSHIHIPtLMWXSMVIJVERËEMWISÝPEQIREGIERKPEMWIIWXTVÍKRERXIWYVPIW
GØXIWFVIXSRRIW&IPPI²PIGSRWXMXYIYRWMXIHtEYXERXTPYWMRXÍVIWWERXTSYV
PtIRRIQMUYIPE&IPPI*SRXEMRITIYXJSYVRMVHIPtIEYIRUYERXMXÍEY\IWGE
HVIW0IWVIGLIVGLIWHI'EVPIXXI4SVXMIVIX+ÍVEVH4SYXSVHHIPE7SGMÍXÍ
,MWXSVMUYIHI&IPPI²PIMRHMUYIRXUYIHIRSQFVIYWIWEVGLMZIWXERXIR
*VERGIUYtIR%RKPIXIVVIVIPEXIRXWSRMQTSVXERGIWXVEXÍKMUYI%MRWMIR
PIGSQQERHERXHIPtIWGEHVIERKPEMWI0SVH/ITTIPEWWYVEMXUYI
GIXXIWIYPIEMKYEHIQÍVMXEMXUYIWEREXMSRJÒXPIWTPYWTYMWWERXWIJJSVXW
TSYVWtIQTEVIVHI&IPPI²PI5YMXXERXPtÒPIIRPIW%RKPEMWWEFSXIRX
PIWXY]EY\IXPEVSFMRIXXIVMIHIPE&IPPI*SRXEMRIPIFEVSRHI;EVVIREPSVW
GSQQERHERXHI&IPPI²PIPMZVIGIWMRJSVQEXMSRWIRWtEHVIWWERXEYQMRMWXVI
HIPE+YIVVI%&IPPIMWPINYMPPIX?gANtEMEYNSYVHtLYMPtLSRRIYVHI
ZSYWVITVÍWIRXIVUYISYXVIPIWHMJJÍVIRXIWZMPIRMIWUYIPIW%RKPEMWSRXJEMXIW
Ä&IPPIMWPIMPWSRXHÍKVEHÍTIYHIXIQTWEZERXPIYVHÍTEVXPIWXY]EY\IX
VSFMRIXWHIPE&IPPI*SRXEMRIHI4SVX0EVVSR?gA0IW%RKPEMWPtSRXVIKEVHÍI
GSQQIGIUYtMP]EZEMXHITPYWTVÍGMIY\TSYVIY\HERWPETVMWIHIPtÒPIPIYV
E]ERXÍXÍHIKVERHIMQTSVXERGIIRJSYVRMWWERXHIPtIEYÄPtIWGEHVIUYtMPW
EZEMIRXHIZERX6SGLIJSVX0IJEMXHIHMWTSWIVHtYRIXIPPIVIWWSYVGIPSGEPI
IRIEYPIYVÍZMXEMXHIWZS]EKIWHIVEZMXEMPPIQIRXIRIEYIRXVIPIWGØXIW
QÍVMHMSREPIWHI&VIXEKRIIXPt%RKPIXIVVI
(EXERXHIGIXXIQÎQIQSMXMÍHY<:---IWMÌGPIYRIWIGSRHIVÍJÍVIRGIIWX
HSRRÍITEV(SQMRMUYI+YMPPIQIX)PPIGSRGIVRIPIWÒPIWHIW+PÍRERHSRX
PIVØPIWXVEXÍKMUYIHERWPIWKYIVVIWWYGGIWWMZIWGSRXVIPIW%RKPEMWEY\<:--I
IX<:---IWMÌGPIWEEQIRÍHIRSQFVIY\WSPHEXWÄWÍNSYVRIVHERWPtEVGLMTIP
0EUYIWXMSRHIPIYVEPMQIRXEXMSRIRIEYHSYGIWtIWXÍZMHIQQIRXTSWÍI
EMRWMUYIPUYIÄLSQQIWWSRXTSWXÍWEY\+PÍRERÄPEQÎQITÍVMSHI
+YIVVIHI7ITX%RWHIÄ?gA0tETTVSZMWMSRRIQIRXHIWWSPHEXW
WERXIWÍXEMX
ÍKEPIQIRXGSQTPI\IPEKYIVVIVIRGLÍVMWWERXHIWYVGVSÒXPIJVIX%Y\+PÍRER
SRHYXQÎQIJEMVIZIRMVHIPtIEYHSYGIIRPEGMXIVRITVÍZYIRtÍXERX
TEWEGLIZÍI
RUYIPUYIWERRÍIWETVÌWPIHÍFYXHIPE6ÍZSPYXMSRJVERËEMWIIR
Pt%JJEMVIHI5YMFIVSRVITPEGIPtIEYEYGIRXVIHIWHIWXMRWLMWXS
VMUYIWHIWÒPIWHI,SYEXIX,SÏHMG7YMXIÄPEHÍFÆGPIHIWÍQMKVÍWHÍFEV
UYÍWÄ5YMFIVSREZIGPtEMHIHIPt%RKPIXIVVIIXÍGVEWÍWTEVPIKÍRÍVEP,SGLI
.IER1EVMI(IPEPERHIMRHMUYIUYIWSPHEXWHERWPIHÍRYIQIRXPITPYW
GSQTPIXWSRXGSRXVEMRXWHIHÍFEVUYIVÄ,SYEX7EZSMWMRI,SÏHMGIWX
UYERXÄIPPITVÍWIVZÍIIRVEMWSRHIWIWVIWWSYVGIWIRIEYTSYVPIWIVZMGI
4368-)6'EVPIXXI439836(.EGUYIW&IPPI²PIIR1IV0E&IPPI*SRXEMRIHMXI%MKYEHI
:EYFER'SRGEVRIEY7SGMÍXÍ,MWXSVMUYIHI&IPPI²PIIR1IVT
%VGLHÍTHY1SVFMLER)
+9-00)1)8(SQMRMUYI0IW²PIWHIPt3YIWXHI&VÍLEXÄ3PÍVSRHY1S]IR¦KIÄPE
6ÍZSPYXMSR0E'VÌGLI+IWXI­HMXMSRWT
()0%0%2().IER1EVMI,SÏHMGIX,SYEXQYVWTVSHYGXMSRWREXYVIPPIWHIGIWHIY\
ÒPIWHY1SVFMLER2ERXIW%RREPIWHIPE7SGMÍXÍEGEHÍQMUYIHI2ERXIW0MFVEMVMI+YÍVEYH
IX1E^IEYHT
0IWÒPIWHI&VIXEKRIIXPIYVWVIWWSYVGIWIRIEY

HIPtIWGEHVIERKPEMWI¤,SYEXYRIÍTMHÍQMIQIYVXVMÌVIEEXXEUYÍWSPHEXW
IXÒPMIRWIXIPPIEYVEMXIRPIZÍTPYWHITIVWSRRIWIRYRQSMW'IXXIÍTM
\EHERWPtÒPIIX,SYEXIYXIRGSVIÄHÍTPSVIVPEQSVXHITPYWMIYVW
HIWIWLEFMXERXW%ZERXPtEJJEMVIHI5YMFIVSRPtÒPIGSQTXEMXLEFMXERXW
'SQQIGIJYXGLI^IY\UYIXSYWPIWFPIWWÍWJVERËEMWHIWXVSYTIWVS]EPIW
ÌZVINEYRI
XTÍVMVIRZMVSRYRIXVIRXEMRIHtLEFMXERXWWIPSR.IER1EVMI&EGLIPSX
HIPE4]PEMI VQIHtEMPPIYVWUYIUYIPUYIW
ERRÍIWTPYWXEVHIRPIW%RKPEMWVÍMRZIWXMWWIRX,SYEXIX,SÏHMGIX]
MRWXEPPIRXLØTMXEY\QEKEWMRWIXQSYPMRWÄZIRXTSYVPIWIVZMGIHIPIYVW
IWGEHVIW
1SPÌRIIXPEWSPPMGMXYHIFVMXERRMUYI
4PYWVÍGIRXIPtLMWXSMVIHIPtEPMQIRXEXMSRIRIEYTSXEFPIWYVPtÒPIHI1SPÌRI
IWXIPPIEYWWMQEVUYÍIHIPtIQTVIMRXIERKPEMWI)PPIGSQQIRGIZÍVMXEFPI
RHY<-<IWMÌGPIETVÌWUYIPITEUYIFSXERKPEMW(VYQQSRH'EWXPI
EMXJEMXREYJVEKIWYVPIW4MIVVIW:IVXIWEY\EFSVHWHIPtÒPIPINYMR0IW
GMPIQIRXÄPIYVWFIWSMRWIRIEY
KVÆGIÄPtYRMUYITYMXWHIPtÒPIPITYMXW7EMRX6SRERIXWYVXSYXEY\GMXIVRIW
HIVÍGYTÍVEXMSRHIWIEY\HITPYMIUYMWIVZIRXHIVÍWIVZIWHtIEYHSQIWXM
UYIÄRSQFVIHIQEMWSRWQSPÍREMWIW¤PEWYMXIHYREYJVEKIPE'SYVSRRI
RERGIVEIRXVIEYXVIWPEGSRWXVYGXMSRHtYRIGMXIVRIHIQ
HIVÍWIVZIIXHtYRMQTPYZMYQIRVIQIVGMIQIRXHYHÍZSYIQIRXHIWÒPMIRW
TSYVPIWREYJVEKÍWFVMXERRMUYIW0E'MXIVRIHIW%RKPEMWHSRXPIRSQ
RIWEYVEMXUYIVETTIPIVPIJEMXLMWXSVMUYIIWXEPMQIRXÍITEVYRMQTPYZMYQ
QMXS]IRHtYRIWYVJEGIHIQIXTPYWXEVHTEVPEGSPPIGXIHIWIEY\HY
KYVI
¤PtÍTSUYIPtEJJEMVIIWXWYMZMITEVPETVIWWIPSGEPIPIFMLIFHSQEHEMVI0I
*MRMWXÌVITYFPMEHIY\EVXMGPIWPIWIXNERZMIV:SMGMMGMPITVIQMIV
VITVSHYMXHERWWSRMRXÍKVEPMXÍ
¤PtÒPIHI1SPÌRI%PMQIRXEXMSRIRIEY
¤PEWYMXIHYREYJVEKIHY(VYQQSRH'EWXPIEYQSMWHINYMRHERWPIW
IEY\HIPtÒPIHI1SPÌRIYRGSQMXÍWtÍXEMXJSVQÍIR%RKPIXIVVIHERWPIFYX
RHIVIGSRREÒXVIWSYWYRIJSVQIYXMPIIX
HYVEFPIPEGSRHYMXIWMHMKRIHtÍPSKIWXIRYITEVPIWLEFMXERXWHIPtÒPIIRZIVW
PIWZMGXMQIWHIPEGEXEWXVSTLI
0tEPMQIRXEXMSRIRIEYTSXEFPIHIPtÒPIHI1SPÌRIRtÍXERXEWWYVÍIUYIXVÌW
WEQQIRXPIWIVZMGIHIW4SRXWIX'LEYWWÍIWHY*MRMWXÌVIGSRWYPXÍÄGI
XGSRREÒXVIUYtMPWIVEMXYXMPIHtETTVSZMWMSRRIVPtÒPIIRIEYTYVIUYIPI
&%',)038()0%4=0%-).IER1EVMI)WWEMWYVPEWXEXMWXMUYIHIWÒPIWHt,SYEXIXHt,ÍHMG
TVÍWIRXÍTEV&988-24MIVVI:S]EKIHtYRREXYVEPMWXIHERWPIWÒPIWHt,SYEXIXHt,ÍHMG
1E]IRRI1IPZERT
69>0)&%(­>)81MGLÌPI0I1SVFMLERTIRHERXPE6ÍZSPYXMSRIXPt)QTMVI
HERW0)&39¯()'+ÍVEVHHMV0I1SVFMLER(IPE4VÍLMWXSMVIÄRSWNSYVW7EMRX
.IERHt%RKÍP]­HMXMSRW&SVHIWWSYPIWT
8LSQEW',-632

WIYPQS]IRTVEXMUYIGSRWMWXIVEMXÄVIGYIMPPMVPtIEYHITPYMIHERWYRIGMXIVRI
ÍXERGLIIXMPTVÍWIRXEÄGIXIJJIXYRTVSNIXHIXVEZEY\EZIGYRIHÍTIRWI
ETTVS\MQEXMZIHIJVERGW
0IGSQMXÍGSRWXMXYÍIR%RKPIXIVVIEETTVSYZÍGITVSNIXHERWXSYW
WIWHÍXEMPWIXEJEMXTEVZIRMVEYQMRMWXVIHIWXVEZEY\TYFPMGWPEWSQQIHI
JVERGWUYtI\MKIWSRI\ÍGYXMSR
18YVVIP1MRMWXVIHIWXVEZEY\TYFPMGWEHSRRÍHIWSVHVIWTSYVUYI
PIWXVEZEY\WSMIRXMQQÍHMEXIQIRXIRXVITVMW-PJEYXTVÍZSMVUYtMPWHYVIVSRX
ÄQSMW
0IWIGSRHEVXMGPIHY*MRMWXÌVIVITVIRHWSRLSQSPSKYIFVMXERRMUYI
PI(EMP]+VETLMGUYMERRSRGIUYIPEWSYWGVMTXMSRSYZIVXIIRJEZIYVHIW
LEFMXERXWHIPtÒPIHI1SPÌRITSYVPIYVFIPPIGSRHYMXIPSVWHYREYJVEKIHY
(VYQQSRH'EWXPIWIQSRXIÄPMZVIWWXIVPMRKJVERGWIRTPYW
HIWPMZVIWGSRWEGVÍIWÄPtETTVSZMWMSRRIQIRXIRIEYHSYGIHIPtÒPI9RI
TEVXMIHIPEWSQQIWIVEÍKEPIQIRXEPPSYÍITSYVPtEGLEXHtYRILSVPSKIIXPE
GSRWXVYGXMSRHYGPSGLIVHIPtÍKPMWI
REPIQIRXVÍZÍPEXVMGIHIPtIRNIYVÍIPUYI
VITVÍWIRXITSYVPIWÒPMIRWPEKIWXMSRHIPIYVWVIWWSYVGIWIRIEYREXYVIPPI
QIRXXVÌWPMQMXÍIW'ITSMRXHIPtEQÍREKIQIRXMRWYPEMVIIWXHtEYXERXTPYW
MQTSVXERXUYtMPIWXHMVIGXIQIRXPMÍEY\GSRHMXMSRWWERMXEMVIWHIGIWGSQ
RHI<-<IWMÌGPI0EQEY
0I*MRMWXÌVINERZMIV
0I*MRMWXÌVINERZMIV
*MKYVIi0EGMXIVRIHIW%RKPEMWHIPtÒPIHI1SPÌRI
'PMGLÍ8'LMVSR
0IWÒPIWHI&VIXEKRIIXPIYVWVIWWSYVGIWIRIEY

XPtSFNIXHIRSQFVIYWIWGSRZSGEXMSRWHIW'SRWIMPW
QYRMGMTEY\ÄPEGLEVRMÌVIHIW<-<IIX<<IWMÌGPIWÄPtMRWXEVHIPtÒPIHI7IMR
PINYMR(MJJÍVIRXIWGEYWIWHIGSRXEQMREXMSRWVIRHIRXPIWIEY\
HIPtÒPIMQTVSTVIWÄPtEPMQIRXEXMSRXSYXEYTPYWTIYZIRXIPPIWWIVZMVRSV
QEPIQIRXEYPIWWMZEKIHYPMRKIHIPÄYRIKÎRIGSRXMRYIPPITSYVXSYXIPE
TSTYPEXMSRIXYRHERKIVTIVQERIRXHIWERXÍTYFPMUYI
0EUYIWXMSRGVYGMEPIHIPEWEPYFVMXÍTYFPMUYI
4VÍGEVMXÍL]HVMUYIIXGVMWIWWERMXEMVIW
(ERWYRIGSVVIWTSRHERGIHYREXYVEPMWXI.IER1EVMI&EGLIPSXHIPE
4]PEMIHEXÍIHtSGXSFVIHERWPEUYIPPIMPHÍGVMXWSRWÍNSYVWYVPtÒPIHI
7IMRGIPYMGMRIQERUYITEWHIVETTIPIVGSQFMIRPEVEVIXÍHIPtIEY]IWX
TVÍKRERXIIXTVSFPÍQEXMUYI2SYWÍXMSRWSFPMKÍ?gAHITVIRHVIEYWWM
RSXVIIEYWYVPIGSRXMRIRXGEVGIPPIHIPtÒPIIWXMRWSYXIREFPI0IWGSRHMXMSRW
HIZMIHIW7ÍRERWQEVUYIRXPtEYXIYVUYMTEVPIHIPtÒPIPETPYWXVMWXI
IXPETPYWTEYZVIHIXSYXPtYRMZIVW(ÍNÄEY<:--IWMÌGPIPIWHIWGVMTXMSRW
HIWQMWWMSRREMVIWVETTSVXÍIWTEV/EVMRI7EPSQÍWSYPMKRIRXPEVYHIWWIHIW
GSRHMXMSRWHIPEZMIMRWYPEMVI
0EFEVFEVMIWIPMXÍKEPIQIRXHERWPEHÍWSVKERMWEXMSRWSGMEPI0EQMWÌVI
GYPXÍWQEXÍVMIPPIWHIWMRWYPEMVIWWSRXMRGSRXIWXEFPIWEY<:--IWMÌGPI
8SYXIJSMWPIWTVÍGMWMSRWUYIPIWQMWWMSRREMVIWPMZVIRXUYERXÄPtEPMQIRXE
XMSRHIWMRWYPEMVIWMRZMXIRXÄWtMRXIVVSKIVWYVPIYVLYQERMXÍ(IWVEGMRIWIX
HIPtIEYWEPÍIGSRWXMXYIRXEYXERXHtÍPÍQIRXWUYMRIWSRXTEWKÍRÍVEPIQIRX
HIWXMRÍWEY\LSQQIWIXWYKKÌVIRXEMRWMYRIJSVQIHIVÍKVIWWMSREYVERK
HIPtERMQEP
0EUYEPMXÍHIPtIEYIWXGPEMVIQIRXTVSFPÍQEXMUYITYMWUYIWEYQÆXVI
EYWWMYRITVÍSGGYTEXMSRQENIYVIHIPEQYRMGMTEPMXÍHIPtÒPIWIVEXIPPIHÌW
RHY<-<IWMÌGPIHtEQÍPMSVIVPIW]WXÌQIHtEPMQIRXEXMSRIRIEYTSXEFPI
WERGIXERXUYERXMXEXMZIUYIUYEPMXEXMZIHIPEVIWWSYVGIIRIEY
RIQERUYITEWHtIRKIRHVIVHIWGVMWIWWERMXEMVIWGSRNSRGXYVIPPIWWYVPIW
ÒPIWFVIXSRRIW)RÄ3YIWWERXPtEHQMRMWXVEXMSRHIPEKYIVVIHIQERHI
UYIPEGSQQYRIZSXIYRGVÍHMXHIJVERGWTSYVTE]IVPIWXVEZEY\HtEQÍ
REKIQIRXHIPEJSRXEMRIHI7EMRX4EYPÄ4IREV+YIEVPEVYQIYVEGGYWERX
ÌZVIX]TLSÓHIUYMWÍZMXEPSVWWYV
PtÒPI4EVEMPPIYVWPIWGSRWXEXEXMSRWHYHSGXIYV&SLÍEWWIQFPIRXMRHMUYIV
YRIL]KMÌRIWSQQEMVIGLI^PIWÒPMIRWTYMWUYtMPWtÍXSRRIHIPtMQTSVXERGI
HIWHIVQEXSWIWSFWIVZÍIWHYIWÄYRHÍJEYXEFWSPYHIWWSMRWHYGSVTW
IXYRIZÍVMXEFPILSVVIYVHIPtIEYIXHIWPEZEKIW
7%031­/EVMRI0IW²PIWFVIXSRRIW9RIMQEKIIRGSRWXVYGXMSR6IRRIW
4VIWWIW9RMZIVWMXEMVIWHI6IRRIWT
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHt3YIWWERXNYMR
&3,­%748STSKVETLMIQÍHMGEPIHIPtÒPIHt3YIWWERX8LÌWIHI1ÍHIGMRI*EGYPXÍHI
1ÍHIGMRIHI4EVMWT
8LSQEW',-632

0IWGVMWIWWERMXEMVIWPIWTPYWKVEZIWWSRXWYVXSYXVIPEXÍIWHERWPETVI
QMÌVIQSMXMÍHY<<IWMÌGPIRSXEQQIRXÄ1SPÌRIIX,SÏHMG4SYVXERXÍTEV
KRÍIHIPEGEXEWXVSTLIWERMXEMVIHIPtÍTMPSKYIHIPt%JJEMVIHI5YMFIVSR
RHY<:---IWMÌGPIKVÆGIÄPtEFSRHERGIVIGSRRYIHIWIWVIWWSYVGIW
L]HVMUYIWGIPPIGMZEGSRREÒXVIHIY\ÍTMHÍQMIWHIKVMTTIMRJIGXMIYWIEY
GSYVWHIWLMZIVWIXSÝPIRSQFVIHIQEPEHIWHÍTEWWEPIWHIY\
GIRXW0I'SRWIMPQYRMGMTEPWSPPMGMXIEPSVWPITVÍJIXIXPIGSRWIMPKÍRÍVEPHY
RUYtMPWPYMEGGSVHIRXYRIWYFZIRXMSRTSYVPEVÍJIGXMSRHIW
TSQTIWIXPIWVÍTEVEXMSRWYVKIRXIWÄJEMVIEY\JSRXEMRIWTYFPMUYIW0IW
TSQTIWWSRXGSQTPÌXIQIRXLSVWWIVZMGIGIUYMIWXGSRXVEMVIEY\TVIWGVMT
XMSRWHYVÌKPIQIRXWERMXEMVIIRZMKYIYVIXGSRXVMFYIÄPEHÍKVEHEXMSRHIPE
WMXYEXMSRWERMXEMVIHIPtÒPI0ITVSFPÌQIJYXVITSWÍZMRKXGMRUERWTPYWXEVH
EZERXUYIPEGSRWXVYGXMSRHtYRPEZSMVGSRZIREFPIRIWSMXEHSTXÍI4SYV
IRVE]IVTEVPtL]KMÌRIPIWXVSTRSQFVIYWIWÍTMHÍQMIWUYMWÍZMWWIRXÄXSYX
WERXIX
EMRWMI\TPMUYIXSRXSYXIWPIWÍTMHÍQMIWUYMWÍZMWWIRX4VIYZIHIPtMQTSV
XERGIHIGIPEZSMVPI'SRWIMPHÍGMHIHIVÍEJJIGXIVPEWSQQIHIJVERGW
TVÍZYIMRMXMEPIQIRXTSYVPEGSRWXVYGXMSRHtYRTVÍEYÄPtÍGSPIGSQQYREPI
ÄPEVÍEPMWEXMSRHIGIPEZSMV
RMPGSRZMIRXHIVIZIRMVYRIRSYZIPPIJSMWWYVPIGEWQSPÍREMWEZIG
YRITVIQMÌVIGVMWIWERMXEMVIVIGIRWÍIIREPSVWUYtYRIWÍGLIVIWWI
MRXIRWIEJJIGXIPE*VERGI)RNYMPPIXPIW1SPÍREMWWIVIXVSYZIRXHERW
YRIWMXYEXMSRXVÌWHÍPMGEXI1SPÌRIIWXWERWIEY8SYXIWPIWGMXIVRIWHI
PtÒPITYFPMUYIWIXTEVXMGYPMÌVIWWSRXÍTYMWÍIWIXPtYRMUYITYMXWJSYVRMXEY\
LEFMXERXWYRIIEYRSRTSXEFPIIXWEYQÆXVI0IWÒPMIRWWSRXMRUYMIXW?gA
0tÍXEXHIWERXÍKÍRÍVEPWtIRVIWWIRXYRTIYIXWMGIPEGSRXMRYIHIKVEZIW
ÍTMHÍQMIWWSRXÄGVEMRHVI0IWGSRHMXMSRWGPMQEXMUYIWHIPtERRÍIHI
WÍGLIVIWWIHIVÍZÌPIVSRXÄRSYZIEYPEZYPRÍVEFMPMXÍHYW]WXÌQIHtEPM
QIRXEXMSRIRIEYHIPtÒPIHI1SPÌRIEZIGPEGVMWIPETPYWKVEZIUYtIPPIEMX
NEQEMWGSRRYI?gA0EUYIWXMSRHIPtEPMQIRXEXMSRIRIEYTSXEFPIHIPtÒPI
IWXTEVXMGYPMÌVIQIRXHÍPMGEXIHtEYXERXTPYWUYtYRIVÍGIRXIÍTMHÍQMI
UYMEWYVXSYXWÍZMTEVQMPIWRSYVVMWWSRWHI1SPÌRIRSYWJEMXYRHIZSMV
MQTÍVMIY\HIVIQÍHMIVÄGIXXIWMXYEXMSR0EGMXIVRIGSQQYREPIWIVE
QÎQIJIVQÍIWYMXIÄHIWGEWQSVXIPW?gAHSRXPEGEYWIIWXMQTYXEFPIÄ
PEUYEPMXÍHIPtIEY*EGIÄPETÍRYVMIPIWÒPMIRWWSRXWSYQMWÄYRVEXMSR
RIQIRXHIHM\PMXVIWTEVNSYVIXTEVTIVWSRRI0ETVÍGSGMXÍIXPEHYVÍIHIPE
WÍGLIVIWWISFPMKÌVIRXPIWÍPYWÄHIQERHIVPIVEZMXEMPPIQIRXHIPtÒPITEVPE
1EVMRIREXMSREPI0IQEMYRREZMVIQMPMXEMVIETTSVXEXSRRIWHtIEYPI
RPE
GVMWITIVWMWXERXYRHIVRMIVVEZMXEMPPIQIRXIYXPMIYIRSGXSFVI
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHt,SÏHMGJÍZVMIV
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHt,SÏHMGSGXSFVI
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI1SPÌRINYMPPIX
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI1SPÌRINYMPPIX
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI1SPÌRIHÍGIQFVI
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI1SPÌRISGXSFVI
0IWÒPIWHI&VIXEKRIIXPIYVWVIWWSYVGIWIRIEY

0IWTVIQMÌVIWEHHYGXMSRWHtIEY
ÄPEGLEVRMÌVIHIW<-<IIX<<IWMÌGPIW
(ITPYWIRTPYWTVÍKRERXPIWSYGML]KMÍRMWXIVIRHMRHMWTIRWEFPIPIWEQÍ
REKIQIRXWL]HVEYPMUYIWÄPEGLEVRMÌVIHIW<-<IIX<<IWMÌGPIWGSRWXVYGXMSR
IXIRXVIXMIRHIWJSRXEMRIWIXPEZSMVWMRWXEPPEXMSRHITSQTIWIXGSRWXVYGXMSR
HIGMXIVRIWHIWXSGOEKI0IWTVIQMÌVIWEQÍPMSVEXMSRWRSXEFPIWHIWW]WXÌ
QIWL]HVEYPMUYIWMRWYPEMVIWHEXIRXHIPEWIGSRHIQSMXMÍHY<-<IWMÌGPI(ÍNÄ
IRPIGSRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI7IMREHVIWWEMXÄGIWYNIXYRITÍXMXMSR
EYTVÍJIXTSYVPEGSRWXVYGXMSRHtYRIGMXIVRIUYMWIVEMXEPMQIRXÍITEVPIW
IEY\HIWXSMXYVIWIRZMVSRRERXIW%FERHSRRÍÄGEYWIHIWSRTVM\PITVSNIX
RHY<-<IWMÌGPIPI'SRWIMPVÍMXÍVERXWEHIQERHI
HERWPIWSYGMHIQIXXVIPIWLEFMXERXWHIPtÒPIHI7IMRÄPtEFVMHIPEHMWIXXI
HtIEYUYMWIJEMXWIRXMVXSYWPIWERWPITYMXWGSQQYREPSYTYMXW7EMRX
WEQQIRXYRIIEYWEYQÆXVIIXWEPIUYMRtIWX
TEWHYKSßXHIXSYXPIQSRHI REPIQIRXGSRWXVYMXIIR
IXWYTTPÍIPIWXVSMWTYMXWGSQQYREY\HIPtÒPIHSRXPtIEYIWXWEYQÆXVI
KHY4SYPQEVIJSWWISYPEZSMVIRFVIXSRIX
HY0IRRFEWWMRSYPEZSMVIRFVIXSREMRWMUYIPIWGMXIVRIWMRHMZMHYIPPIW
¤PtÍTSUYIWIYPWHIWQÍREKIWHIPtÒPIIRWSRXÍUYMTÍW9REVXM
GPIHYFMLIFHSQEHEMVI0I*MRMWXÌVIHYSGXSFVIVETTIPPIHtEMPPIYVW
?gAXSYXPtMRXÍVÎXUYIVITVÍWIRXIPEVÍEPMWEXMSRHYTVSNIXHSRXMPWtEKMXRSR
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI7IMRQEM
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI7IMRQEM
*MKYVIi0ITYMXW7EMRX+YÍRSPÍÒPIHI7IMR'PMGLÍ8'LMVSR
8LSQEW',-632

WIYPIQIRXTSYVPETSTYPEXMSRMRWYPEMVIQEMWTSYVPIWRSQFVIY\QEVMRW
ÍXVERKIVWUYMJVÍUYIRXIRXGIXXIWXEXMSRHITÎGLI
'tIWXÄGIXXIQÎQIÍTSUYIUYIPEUYIWXMSRHtYRWIVZMGITYFPMGHtEPMQIR
XEXMSRIRIEYTSXEFPIIWXÍZSUYÍIÄ0I4EPEMW)RPIGSRWIMPQYRMGMTEP
VIGSRREÒXPtYVKIRGIHIPtEQÍPMSVEXMSRHIWJSRXEMRIWTYFPMUYIWHIPEZMPPI
IXGVSMXUYtMP]EPMIYHIJEMVIHERWPITPYWFVIJHÍPEMHIWHÍQEVGLIWTSYV
SX
REPIQIRX
ZSXÍ GMIPPIQIRX
MREYKYVÍIWWMKRIHIPtMQTSVXERGIHIPtÍZÍRIQIRXYRIJÎXIIWXSVKERMWÍI
ÄGIXXISGGEWMSR GMIEPSVWHIWETSWMXMSR
XSTSKVETLMUYIFEWWIEYJSRHHIPEVMEHI0E7EPMRIPIWIEY\GETXÍIWEY\
WSYVGIWWMXYÍIWIREQSRXHIWZEPPSRWIRZMVSRRERXWWSRXEGLIQMRÍIWTEV
EUYIHYGWIXEPMQIRXIRXTEVKVEZMXÍPIWJSRXEMRIWTYFPMUYIW
0IPEZSMVLEYXPMIYWSGMEPHIPEZMIMRWYPEMVI
7MWYVPIWTIXMXIWÒPIWHI1SPÌRIIX7IMRMPRt]EZEMXTEWHIPEZSMVPIW
JIQQIWJEMWERXPIWPIWWMZIWWYVPIWVSGLIWTPEXIWIRFSVHHIQIVIXVMRËERX
PIPMRKIÄPtIEYHSYGIVÍGYTÍVÍIHERWHIWXVSYWREXYVIPWSYTVEXMUYÍWHERW
PEVSGLIPIWGMRUEYXVIWÒPIWÍXEMIRXTSYVZYIWHIPEZSMVWSYHSYÏXW,SYEXIX
,SÏHMGRIGSQTXEMIRXUYtYRPEZSMVVIWTIGXMZIQIRXHERWPIZEPPSRIXEYTSVX
HIPt%VKSP4PYWKVERHIWIXTPYWTIYTPÍIWPIWÒPIWHI&IPPI²PI3YIWWERXIX
+VSM\TSWWÍHEMIRXUYERXÄIPPIWKÍRÍVEPIQIRXYRPEZSMVTEVLEQIEY7YVPE
HIVRMÌVITPÍXLSVIHIHÍGMWMSRWQIRXMSRRIRXPERÍGIWWMXÍHIGSRWXVYMVISY
HIVÍTEVIVGIWTSMRXWHtIEYMRHMWTIRWEFPIWÄPETSTYPEXMSR4SYVI\IQTPI
GIXXIHÍPMFÍVEXMSRHYGSRWIMPQYRMGMTEPHI+VSM\HYHÍGIQFVI
?gA'SRWMHÍVERXIRSYXVIUYIHIWXVEZEY\YVKIRXWXIPWUYIVÍTEVEXMSRW
EY\JSRXEMRIWTYMXWIXPEZSMVWRtSRXTYÎXVII\ÍGYXÍWJEYXIHIVIWWSYVGIW
GIWWSRXHERWYRÍXEXHIHÍPEFVIQIRXGSQTPIXPI
'SRWIMPHIQERHIÄPE'SQQMWWMSRHÍTEVXIQIRXEPIGLEVKÍIHIPEVÍTEVXMXMSR
HIWJSRHWHIWIGSYVWYRIWYFZIRXMSRHIJVERGWUYMTIVQIXXVEMXHIHSR
RIVHYXVEZEMPEY\SYZVMIVWUYIPIGLØQEKITPSRKIHERWPEQMWÌVI
¤GIXXIÍTSUYIMPIRIWXHIQÎQIÄ&IPPI²PIIXTPYWTEVXMGYPMÌVIQIRXÄ
4EPEMWSÝYRQIQFVIHY'SRWIMPQYRMGMTEPRIQERUYITEWHIVETTIPIVUYI
PEZMPPIHY4EPEMWIWXXSYNSYVWTVMZÍIHIPEZSMVWTYFPMGW-PI\MWXITSYVXERX
PEJSRXEMRIIXPIPEZSMVHI0E2SVQERHIGSRWXVYMXWTEVPIW-RKÍRMIYVWHY
+ÍRMIZIVWTSYVPIFPERGLMWWEKIHIWHVETWHIPEKEVRMWSR0IW4EPERXMRW
YXMPMWIRXÍKEPIQIRXGIPEZSMVGIUYMRtIWXTEWWERWWYWGMXIVGIVXEMRIWXIR
WMSRWEYXSYVHIPtYWEKIHIWPMIY\(ERWPIZMPPEKIHI0SGQEVMEPEGVÍEXMSR
HtYRPEZSMVIWXHÍFEXXYIFMIRTPYWXEVHMZIQIRXIR0EGSRWXVYGXMSR
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHI0I4EPEMWQEM
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHI0I4EPEMWESßX
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHI0I4EPEMWQEM
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHI0I4EPEMWJÍZVMIV
0IWÒPIWHI&VIXEKRIIXPIYVWVIWWSYVGIWIRIEY

HtYRPEZSMVÄTVS\MQMXÍHYFSYVKTVÍWIRXIÍKEPIQIRXYRGEVEGXÌVIHtYXMPMXÍ
TYFPMUYIXIPUYtSRWIHIQERHIGSQQIRXGIXXIGSRWXVYGXMSRRtETEWÍXÍ
WSPPMGMXÍITVÍGÍHIQQIRX'tIWXWERWHSYXIPIQERUYIHIVIWWSYVGIWHIPE
GSQQYRIUYMEENSYVRÍGIWXVEZEY\
(IY\IRXVIXMIRWEZIGHIW3YIWWERXMRWJSRHÍWWYVPIYVWWSYZIRMVW
TIVWSRRIPWIXPIWXÍQSMKREKIWHIWERGMIRWIXYRETVÌWQMHMTEWWÍIRGSQ
TEKRMIHIGMRU3YIWWERXMRIWÄPtÍGSQYWÍIHY2MSYTSYVYRIVIRGSRXVI
HYKSVWIWSRXTIVQMWHIVIGYIMPPMVHIWMRJSVQEXMSRWGSRGIVRERXPtYWEKI
UYSXMHMIRIXSFWSPÌXIHIWPEZSMVW%MRWMPIPEZEKIHYKVSWPMRKIHVETW
RSXEQQIRXWIJEMWEMXIJJIGXMZIQIRXHERWHIWPEZSMVWUYMWIXVSYZEMIRX
EWWI^WSYZIRXHERWPIWTVEMVMIWPÄSÝPIWWSYVGIWNEMPPMWWIRX0tIRXVIXMIR
ÍXEMXEWWYVÍTEVPIWVMZIVEMRWUYMVMRËEMIRXEZIGHIWFVSWWIWIXHIWFEPEMW
FVSWWIWPIPEZSMVGLEUYIWIQEMRIYRITEPIXXIIRFSMWHSRXPIWHMQIRWMSRW
EZSMWMREMIRXGQWYVGQIRZMVSRWIXVERWQIXXEMXHtYRITIVWSRRIÄ
PtEYXVITSYVHMVIÄUYMMRGSQFEMXGIXXIXÆGLI7SRRSRVIWTIGXIRKIRHVEMX
HIWWERGXMSRWKÍRÍVEPIQIRXHIY\WIQEMRIWHIRIXXS]EKIHIVERK0E
HMWGMTPMRIÍXEMXWIQFPIXMPVIWTIGXÍIMPWtEKMWWEMXHtYRISFPMKEXMSR
GtÍXEMXPEZMISYPEQSVX0IWJIQQIWHYKSVWIWEMQIRXÄVETTIPIVUYI
PIPEZSMVÍXEMXTSYVIPPIWYRPMIYHIVIRGSRXVISÝIPPIWHMWGYXEMIRXVMEMIRX
GLERXEMIRXTEVJSMWYRPMIYSÝHIWGPERWI\MWXEMIRXEYWWM7YVGLEGYRIHIW
XVSMWÒPIWGLEUYIJIQQIEZEMXWSRPEZSMVEXXMXVÍGIPYMHIWSRZMPPEKI)X
UYERHGIPYMGMRITSWWÍHEMXTEWHIPEZSMVMPJEPPEMXWIVIRHVIHERWYREYXVI
ZMPPEKI(IQÎQIÄ0SGQEVMEWYVPtÒPIHI+VSM\VETTIPPIUYIPIWJIQQIW
UYMLEFMXEMIRXÄPtIWXHYZMPPEKIWIVIRHEMIRXÄ4VEGIPMRIGIPPIWHYTSVXIX
HYQMPMIYHYZMPPEKIPEZEMIRXEYKVERHHSYIXTVÌWHIPEGLETIPPIHI2SXVI
(EQIHI4PEGIQERIGPIWEYXVIWJEMWEMIRXPIYVPIWWMZIÄ4SOEHSEZIGPIW
JIQQIWHY'VSGLIXUYMRtEZEMIRXTEWHIPEZSMVHERWPIYVZMPPEKI?gAPI
PEZSMVHI4VEGIPMRIÍXEMXVÍTYXÍTSYVWEFSRRIEQFMERGIIXTSYVPtIRXVEMHI
UYtMP]EZEMX K)XTSYVVETTIPIVGIXXIÍTSUYIVÍZSPYIPIWJIQQIW
RIZSRXTPYWEYPEZSMVHITYMWPIWERRÍIWZSMVIPIHÍFYXHIWERRÍIW
QSQIRXSÝPIWVÍWIEY\HtEPMQIRXEXMSRIRIEYTSXEFPIHSQIWXMUYISRX
ÍXÍMRWXEPPÍWGIWTEVSPIWHtYRIGLERWSRETTVMWITEVPIWIRJERXWHI+VSM\EY
HÍFYXHY<<IWMÌGPI0IZMIY\QSYPMRHIKVERHTÌVIEWWMWEYFEWHYGSXIEY
GLERXIPENSYVRÍIIRXMÌVIPIZÍXEVHIXGSYGLÍXØX-PÍGSYXIPIWGSQQÌVIWHY
PEZSMVHIWSRÍXERKHSRXPIWPERKYIWHIZMTÌVIWRIJSRXTEWXVÎZIYRMRWXERX
PPIXMOXEOXSRPMRKIWEPIIRJEQMPPIXMOXEOIXTEWWIEY
FPIYXSYXPIXMIREZERXGIPYMHYZSMWMR
0IWPEZSMVWVIWXIRXHIWPMIY\I\GPYWMZIQIRXJÍQMRMRWPIYVYWEKIIXPIYV
IRXVIXMIRMRGSQFERXEY\WIYPIWJIQQIWUYMPIWJVÍUYIRXEMIRX'IY\HY
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHI0SGQEVMEJÍZVMIV
)RXVIXMIRÄ3YIWWERXEZIG10SYMW7EZMREPIQEVWIX10SYMW&SXUYIPIR
PIQEVW
6IRGSRXVIHYKSVWIWÄ3YIWWERXPIIVEZVMP
&)00)''LERXEP*SRXEMRIWIXPEZSMVWHI+VSM\HY<-<IWMÌGPIÄRSWNSYVW0IW'ELMIVW
HIPtÒPIHI+VSM\RWTÍGMEP%Y\SVMKMRIWHYTE]WEKIT
8LSQEW',-632

0IWÒPIWHI&VIXEKRIIXPIYVWVIWWSYVGIWIRIEY

FSYVKIXHI0SGQEVMEÍXEMIRXPIWTPYWKVERHWIXÍXEMIRXIRXVIXIRYWFÍRÍ
ZSPIQIRX%MPPIYVWGtÍXEMIRXPIWYXMPMWEXVMGIWUYMWIWIVZEMIRXHYPEZSMVUYM
PtIRXVIXIREMIRXÄXSYVHIVØPI0IWHSYÏXWÍXEMIRXRIXXS]ÍWEYQSMRWXSYXI
WERXITSYVPIVIQTPMV
MPÍXEMXEPSVWZMHÍPIWEQIHMTSYVUYtMPEMXPIXIQTWHIWIVIQTPMVHERWPE
NSYVRÍIHYHMQERGLI0IRIXXS]EKIHIWJSRXEMRIWÍXEMXUYERXÄPYMVÍWIVZÍ
EY\LSQQIWIPPIWÍXEMIRXZMHÍIWXSYWPIWXVSMWSYUYEXVIQSMWNEZIPPMWÍIW
RHtÍZMXIVPEJSVQEXMSRHIWQSYWWIW
0tEXQSWTLÌVIEYXSYVHIWPEZSMVWRtIWXWERWHSYXITEWTVSTVIEY\ÒPIW
MPRtIRHIQIYVITEWQSMRWUYIPtYWEKIVÍKYPMIVIRJEMXYRPMIYHIZMIWSGMEPI
JSVXXSYXGSQQIPIWJSRXEMRIWIXPIWTYMXWIRPIYVUYEPMXÍHITSMRXWGIRXVEY\
HYUYSXMHMIRHIWÒPMIRW0IWEVGLMZIWIXPIWXÍQSMKREKIWVIGYIMPPMWPSVWHIW
IRXVIXMIRWSRXÍKEPIQIRXVÍZÍPÍPtI\MWXIRGIHIVITVÍWIRXEXMSRWGSPPIGXMZIW
EYXSYVHIPEVIWWSYVGIIRIEYUYMWIXVEHYMWIRXTEVHIWTVEXMUYIWXVEHMXMSR
RIPPIWZSMVIHIWGVS]ERGIW1EMWIRTVIQMIVPMIYPEVIWWSYVGIIRIEY
EWYVXSYXWYWGMXÍHIVÍIPPIWXIRWMSRWWSGMEPIWMRLÍVIRXIWÄHIY\X]TIWHI
JEGXIYVWI\SKÌRIWHtYRITEVXIRHSKÌRIWHtEYXVITEVX
(tMRÍZMXEFPIWXIRWMSRWWSGMEPIW
0ETVÍZEPIRGIHIWJEGXIYVWI\SKÌRIW
7YVPIWÒPIWFVIXSRRIWPIWWMXYEXMSRWHITÍRYVMIHtIEYSRXTEVJSMWÍXÍPIW
GEXEP]WIYVWHIZÍVMXEFPIWXIRWMSRWWSGMEPIWEYXSYVHIPEVIWWSYVGIIRIEYIX
HIWSRYXMPMWEXMSR3YXVIPIWKEVRMWSRWQMPMXEMVIWGIWSRXWYVXSYXPIWQMKVE
XMSRWWEMWSRRMÌVIWUYMNYWUYIHERWPETVIQMÌVIQSMXMÍHY<<IWMÌGPIVÍZÌ
GMXWWXVYGXYVIPWL]HVEYPMUYIWHIGIVXEMRIWÒPIWIRI\EGIVFERX
PETVIWWMSRLYQEMRIWYVPIYVWQEMKVIWVIWWSYVGIWIRIEY%MRWMIR
YRVETTSVXHYGSRHYGXIYVHIW4SRXWIX'LEYWWÍIWÄ&IPPI²PIQIRXMSRRI
UYtEWWI^WSYZIRXPIWWSYVGIWHSRXPITVSHYMXJSYVRMXHIÄPMXVIWTEV
WERXTIRHERXPtÍXÍÄGEYWIHIWRSQFVIY\QEVMRWUYI
PETÎGLIHIPEWEVHMRIENSYXIÄPETSTYPEXMSRMRWYPEMVI(IQÎQIYR
EVXMGPIHY1EKEWMR4MXXSVIWUYIHIQIRXMSRREMXPtI\MWXIRGIHIJSRXEMRIW
IRHMZIVWWMXIWHIPtEVGLMTIPHI'LEYWI]XIPWUYIWYV+VERHI²PIIXPt²PIEY\
3MWIEY\GIWTSMRXWHtIEYWIVZERXEYVEZMXEMPPIQIRXHIWQEVMRW0tIEYHI
GIWJSRXEMRIWUYMRIXEVMWWIRXNEQEMWIWXI\GIPPIRXIIXPIWGYXXIVWHIPt­XEX
UYM]ZMIRRIRXVIRSYZIPIVPIYVTVSZMWMSRPEXVSYZIRXFMIRTVÍJÍVEFPIÄGIPPI
UYIPtSRTYMWIHERWPIWTSVXWZSMWMRW
VQIRXPIVØPIWXVEXÍKMUYIHIWÒPIWUYM
GSRWXMXYIRXHIWTSMRXWHIVEZMXEMPPIQIRXTSYVPIWTÎGLIYVWIXQEVMRWI\XÍ
VMIYVW(IWMRHMGIWXSTSR]QMUYIWVETTIPPIRXNYWXIQIRXGIXXIZSGEXMSRWYV
PtÒPIHt3YIWWERXEY4SV^ER(SYVPMXXÍVEPIQIRXPITSVXHIPtIEYPIWQEVMRW
-FMHIQ
',-6328LSQEW5YIPPIKIWXMSRHYVEFPIgSTGMX
%WWSGMEXMSRTSYVPt,MWXSMVIHI&IPPI²PIIR1IV0tIEYÄ&IPPI²PIIR1IV&YPPIXMR
HIPt%WWSGMEXMSRTSYVPt,MWXSMVIHI&IPPI²PIIR1IVR
8LSQEW',-632

EYQSYMPPEKIHERWPEFEMIHY7XMJJZIREMIRXWtETTVSZMWMSRRIVIRIEYTSXEFPI
ÄPEWSYVGIUYMNEMPPMXPÄ7YVPtÒPIHI+VSM\GtIWXPEJSRXEMRIWYVPIWLEYXIYVW
HI4SVX8YH]ETTIPÍIPE*SRXEMRIHIW8LSRMIVWUYMXÍQSMKRIHIPtYWEKI
TEVXMGYPMIVHIPtIEYHIGIXXIWSYVGI'IXXIJSRXEMRIJIVEHtEMPPIYVWPtSFNIX
HtYRIHÍGMWMSRQYRMGMTEPIIRTVÍZS]ERXYRTVSNIXHtEHHYGXMSRHtIEY
HMVIGXIHIWUYEMWHYTSVXGSRWMHÍVERXUYIPITVSNIXVÍTSRHÄYRFIWSMR
YVKIRXIXUYtMPTVSHYMVEYRIWÍVMIYWIEQÍPMSVEXMSRTSYVPtL]KMÌRITYFPMUYI
IXEYWWMTSYVPIVEZMXEMPPIQIRXHIWFEXIEY\HITÎGLIUYMRIGIWWIRXHI
JVÍUYIRXIVPITSVX
GYPXÍWWSRXZÍGYIWWYVPIWTPYWTIXMXIWÒPIWTEVQM
PIWUYIPPIW1SPÌRIIX7IMR'IPPIWGMWSRXIJJIGXMZIQIRXXVÌWEXXVEGXMZIWTSYV
PIWKSÍQSRMIVWIXPIWTÎGLIYVWGSRXMRIRXEY\UYMZMIRRIRXI\TPSMXIVPIYVW
VMGLIWVIWWSYVGIWREXYVIPPIWQEVMRIW'SQTXIXIRYHIWQEMKVIWVÍWIVZIWIR
IEYPIWLEFMXERXWHIPtÒPIHI7IMRPIWKÌVIRXHIQERMÌVIXVÌWVEXMSRRIPPIKIW
XMSRJSRHÍIWYVYRIWXVEXÍKMIHIWXSGOEKIIRTVÍZMWMSRHIPEWEMWSRWÌGLI
)RPI'SRWIMPQYRMGMTEPHÍGMHIEMRWMHIJIVQIVPEGMXIVRIGSQQYREPI
TIRHERXPEWEMWSRLMZIVREPIEVKYERXUYI?gAPEJVÍUYIRGIHIWTPYMIWTIV
QIXÄPETSTYPEXMSRHIWtEPMQIRXIVXVÌWJEGMPIQIRXIRIEYTSXEFPITIRHERX
PEQEYZEMWIWEMWSR)RMPWtEKMVEEMRWMHIGSRWIVZIVPtIEYTSYVPE
WEMWSRWÌGLIGSRWMHÍVERXUYIPEGSRWXVYGXMSRHIPtÍKPMWIEXXMVIVEÄPtÒPI
YRKVERHRSQFVIHtSYZVMIVWIXUYIPEGSRWSQQEXMSRHIPtIEYIRWIVEEYK
QIRXÍI3YXVIGIXXIMQQMKVEXMSRTSRGXYIPPIHtSYZVMIVWPEKIWXMSRHIPE
HIQERHIIRIEYIWXHtEYXERXTPYWTVSFPÍQEXMUYITSYVPIW7ÍRERWUYtÄPE
TSTYPEXMSRÒPMIRRIZMIRXWtENSYXIVGIPPIHIRSQFVIY\TÎGLIYVWGSRXMRIRXEY\
%YHÍFYXHIPtÍXÍYRHVSMXWYVPtIEYTSYVPtEGGÌWÄPEGMXIVRITYFPMUYI
GSRWXVYMXIIRIWXÍZSUYÍTSYVJEMVIJEGIEY\HÍTIRWIWIRKIRHVÍIWTEV
WSRIRXVIXMIRQEMWEYWWMTEVGIUYIPtIEYWMVEVITSYVXERXÄPtÒPIHI7IMR
IWXNSYVRIPPIQIRXKEWTMPPÍI0EKVEXYMXÍHIPEVIWWSYVGIIWXVIQMWIIR
RERGIVPIWÍUYMTIQIRXWQEMWEYWWMTSYVWIRWMFMPMWIV
PIWÒPMIRWIXMQQMKVÍWWEMWSRRMIVWÄHIWYWEKIWVEMWSRRÍWIXVIWTSRWEFPIW
'IXXIWMXYEXMSRIWXHÍGVMXIHERWPtI\XVEMXWYMZERX
(tETVÌWPIHIVRMIVVIGIRWIQIRXPETSTYPEXMSRHIPtÒPIHI7IMRWtÍPÌZIÄ
¤GIXXITSTYPEXMSRZMIRRIRXWtENSYXIVTSYVPIWTÎGLIWHtLMZIVPIWÍUYM
TEKIWHIFEXIEY\HI(SYEVRIRI^WSMXLSQQIWIXTSYVPETÎGLIHtÍXÍ
HIQEMÄRSZIQFVIGIY\HI4EMQTSPIXHI'EQEVIXEZIGPIYVWJEQMPPIWIRZM
VSRTIVWSRRIW(YVERXPIWQSMWHtÍXÍPETSTYPEXMSRHIPtÒPIWIXVSYZI
HSRGÄLEFMXERXW?gA)RXIQTWRSVQEPPEUYERXMXÍHtIEYIWXXSYXÄ
WERXIIXUYERHPtÒPIEVIËYWSRGSRXMRKIRXERRYIPHITSTYPEXMSR
ÍXVERKÌVIPtIEYQERUYIXSXEPIQIRX
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI+VSM\QEVW
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI7IMRRSZIQFVI
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI7IMRRSZIQFVI
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI7IMRNYMR
%6>)04MIVVI0IWKSÍQSRMIVW(SYEVRIRI^0I'LEWWI1EVÍI­HMXMSRWHIPt)WXVER
T
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI7IMRNYMR
0IWÒPIWHI&VIXEKRIIXPIYVWVIWWSYVGIWIRIEY

4MIVVI%V^IPMRHMUYIUYIPIKSÍQSRGSRWXMXYIYREYXVIX]TIHIVMGLIW
WIWQEVMRIWMRWYPEMVIWGSRZSMXÍIWTEVPIWKSÍQSRMIVWGSRXMRIRXEY\7MWSR
MXWXIVVMXSVMEY\WYVPIWGØXIWHY
YIRGIÍKE
PIQIRXPETSPMXMUYIPSGEPIHIKIWXMSRHIPtIEYWYVPtÒPIHI1SPÌRI0EWMXYEXMSR
L]HVMUYIGVMXMUYIHIPtÒPIIRIRGSRWÍUYIRGIHIPEWÍGLIVIWWII\GIT
XMSRRIPPIHIGIXXIERRÍIPÄZEVÍZÍPIVYRGSRXIRXMIY\IRXVIPIWÒPMIRWIXPIW
KSÍQSRMIVWUYMJVÍUYIRXIRXPtEVGLMTIP9RIWSYWGVMTXMSRIWXSYZIVXITSYV
VÍTEVIVPITYMXW7EMRX6SRERWSYWGVMTXMSRÄPEUYIPPIPIWQÍREKIWQEMWEYWWM
PIWKSÍQSRMIVWWSRXWSQQÍWHITEVXMGMTIV'IY\GMJSRXÄGIXMXVIPtSFNIXHtYRI
TVIQMÌVIHÍPMFÍVEXMSRIRWSYPMKRERXPIWGSRWÍUYIRGIWHIPIYVWFIWSMRW
IRIEY8ERXØXPIWKSÍQSRMIVWHIWÒPIWEZSMWMRERXIW?gAIRZIRERXZIRHVI
PIYVTSMWWSRÄ1SPÌRIHIQERHIRXHIPtIEY(SRGÄGIQSQIRXPETVMZEXMSRIWX
XIVVMFPIIXTSYVPIWLSQQIWIRQIVGSQQITSYVPIWJIQQIWUYMXVEZEMPPIRX
EY\GLEQTWÄIY\TPYWUYtÄXSYXEYXVIPtIEYTSXEFPIIWXRÍGIWWEMVI0tÍXEXHI
WERXÍKÍRÍVEPWtIRVIWWIRXYRTIYIXWMGIPEGSRXMRYIHIKVEZIWÍTMHÍQMIW
WSRXÄGVEMRHVI0EGVMWIIWXHIRSYZIEYTEXIRXIEYHÍFYXHIPtÍXÍ
SÝPEQYRMGMTEPMXÍQSPÍREMWITVIRHYRIQIWYVITPYWVEHMGEPIÄPtIRGSRXVIHIW
KSÍQSRMIVW'SQQIMP]ETÍRYVMIHtIEYHÍWSVQEMWHÍJIRWIIWXJEMXIEY\
KSÍQSRMIVWHIWÒPIW&ERRIK&EPERIK8VMÍPIRIX5YÍQÍRÌWHITYMWIVHIPtIEY
EYTYMXWHMXHI7EMRX6SRER RHITVÍWIVZIVPEUYEPMXÍHIWSRIEYMPWIVE
ÍKEPIQIRXMRXIVHMXHtEXXEGLIVPIWGLIZEY\EY\QYVWUYMPtIRXSYVIRX-PIWXÍKE
PIQIRXHIQERHÍEY\KSÍQSRMIVWHY0ÍHÍRÌWHIWIHÍFVSYMPPIVHtEZSMVHI
PtIEYTSYVPIYVWGLIZEY\HtEMPPIYVWEYHÍFYXHIPEWEMWSRMPWEZEMIRXÍXÍMRZMXÍW
ÄGVIYWIVYRTYMXWTSYVJEMVIGITYMXWSRPIYVHSRRIYRHÍPEMHIUYMR^INSYVW
PtIEYTSYVPIWLSQQIWWIVEJSYVRMITEVPtÒPI'tIWXGIXXIQÎQIERRÍIUYI
PIWEVGLMZIWHIPEQEMVMIQIRXMSRRIRXTSYVPETVIQMÌVIJSMWYRVEZMXEMPPIQIRX
IRIEYHIPtÒPITEVPE1EVMRIREXMSREPI0tERRÍIWYMZERXIPIWGLSWIWWIQFPIRX
VIZIRMVÄPERSVQEPIPIWUYIPUYIHSY^IKSÍQSRMIVWHIPtÒPIWSRXHIRSYZIEY
EYXSVMWÍWÄZIRMVTVIRHVIHIPtIEYEYTYMXW7EMRX6SRER5YIPUYIWERRÍIW
TPYWXEVHIRPEQYRMGMTEPMXÍHIQERHEEY'SRWIMPKÍRÍVEPHIPtEMHIV
ÄTE]IVPEJEGXYVIHYVEZMXEMPPIQIRXIRIEYHIPtÒPITEVPE1EVMRIREXMSREPI
GSRWMHÍVERXUYITÍVMSHMUYIQIRXPIWGMXIVRIWHIPEGSQQYRIWSRXHÍTSYV
ZYIWHtIEYUYITEVLYQERMXÍPEGSQQYRIIXPIWTEVXMGYPMIVWEPMQIRXIRX
KVEGMIYWIQIRXIRIEYTSXEFPIPIWRSQFVIY\KSÍQSRMIVWHIWÒPIWZSMWMRIWIX
PIWTÎGLIYVWÍXVERKIVWUYIPIWGMXIVRIWRÍGIWWMXIRXHIWJVEMWGSRWMHÍVEFPIW
IXUYIPITVM\HIVIZMIRXPtIEYETPYWUYIHSYFPÍ-PJEYXHMVIUYIPEZMIHIW
GMPIÄPtMRWXEVHIGIY\HIPtÒPI
EY\'LVÍXMIRWUYMHERWGIWQÎQIWERRÍIWWSRXGSRXVEMRXWHtEPPIV
0)&39¯()'+ÍVEVH0ETPYVMEGXMZMXÍHERWPIWWSGMÍXÍWPMXXSVEPIW<:--I<-<IWMÌGPI
%RREPIWHI&VIXEKRIIXHIW4E]WHIPt3YIWXRT
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI1SPÌRINYMPPIX
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI1SPÌRINYMR
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI1SPÌRINYMR
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI1SPÌRIQEM
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI1SPÌRIHÍGIQFVI
8LSQEW',-632

GLIVGLIVPtIEYWYVPtÒPIZSMWMRIHI8VMIPIR0Ä=ZIW&VEQSYPPÍVETTIPPIUYI
PIWÒPMIRWSRXGVIYWÍYRTYMXWIXTVÌWHIGLEUYITSVXIHIFSMWVYKYIY\YR
XSRRIEYIWXTPEGÍTSYVVIGYIMPPMVPtIEYHITPYMI
0IWJEGXIYVWIRHSKÌRIW
%Y\JEGXIYVWERXLVSTMUYIWI\SKÌRIWMPGSRZMIRXHtENSYXIVGIVXEMRIW
GYPXÍWMRHYMXIWTEVHIWXIRWMSRWIRHSKÌRIW)PPIWWSRXVIPEXMZIWÄHIW
HVSMXWHITEWWEKITSYVPtEGGÌWEY\TSMRXWHtIEYSYIRGSVIÄHIWXVERWJIVXW
GMPIWTEVPEGSQTPI\MXÍHYTEVGIPPEMVIJSRGMIV
MRWYPEMVI0IWVIGLIVGLIWIREVGLMZIWQYRMGMTEPIWSRXVÍZÍPÍHIWI\IQ
MXFIPPMPSMWÄ0I
4EPEMWQÍVMXIHtÎXVIRSXÍGEVWMRKYPMÌVIQIRXHMJJÍVIRXMPSTTSWIPtYXMPMXÍ
GEXMSRWHIPEZMPPI
'tIWXEYXSYVHIPEJSRXEMRIIXHYPEZSMVHIPE2SVQERHIUYIWIJSGEPMWIRX
GIVXEMRIWXIRWMSRWIRXVITSTYPEXMSRWGMZMPIIXQMPMXEMVI)RPIWZMPPE
KISMWWITPEMKRIRXIRIJJIXHIPETVÍWIRGIHIWWSPHEXWEYXSYVHYHSYÍ
Pt%VQÍIIRMRXIVHMXEPSVWPtEGGÌWEYTYFPMG)RYREYXVIGSRXIRXMIY\
IRXVIPETSTYPEXMSRIXPtEHQMRMWXVEXMSRQMPMXEMVIÍQIVKIPSVWUYtMPIWXUYIW
XMSRHIGSYZVMVGIQÎQIPEZSMVHI0E2SVQERHIWYVTVSTSWMXMSRHYWSYW
TVÍJIXHY1SVFMLERIXGITSYVKEVERXMVPIWJIQQIWHIWMRXIQTÍVMIWIXHI
PtEVHIYVHYWSPIMP0IGSRWIMPQYRMGMTEPRIHSRRIVETEWWYMXIÄGITVSNIX
EVKYERXUYtMP?PIPEZSMVAIWXGSQTVMWHERWPETVIQMÌVI^ SRIHIWWIVZMXYHIW
HÍJIRWMZIWHIPETPEGI^SRIHERWPEUYIPPIRYPTEVXMGYPMIVRITIYXÎXVIEYXS
VMWÍÄÍPIZIVHIWGSRWXVYGXMSRWUYIPIWXVEZEY\HtIRGIMRXIHIPEZMPPIIR
IVSRXXVÌWTVSFEFPIQIRXPtÍXEXEGXYIPHIWPMIY\IX
TSYVVSRXQÎQIJEMVIHMWTEVEÒXVIPIPEZSMVWSMXTSYVPEGSRWXVYGXMSRHtYRI
GEXMSRW
4EVGIWQSXMJWPIGSRWIMPHÍGMHIÄPtYRERMQMXÍUYtMPRt]ETEWPMIYHIHSRRIV
WYMXIÄGIXXITVSTSWMXMSRWIVÍWIVZERXHIPEVITVIRHVITPYWXEVHWtMP]E
PMIY0EUYIWXMSRJYXTSYVXERXÄRSYZIEYHÍFEXXYIXVIRXIGMRUERWTPYW
XEVHEPSVWUYIPEKIWXMSRHIWPEZSMVWÍXEMXHÍWSVQEMWHYVIWWSVXHIPtEHQM
RMWXVEXMSRHIW4SRXWIX'LEYWWÍIWGIWSRXPIWFPERGLMWWIYWIWIPPIWQÎQIW
UYMJSRXEZSVXIVPITVSNIXHIGSYZIVXYVIHYPEZSMV0IWFPERGLMWWIYWIW
UYMJVÍUYIRXIRXPITPYWEWWMHßQIRXGIPEZSMVWSRXZIRYIWTVMIV?PIGSRWIMP
QYRMGMTEPAHIRITEWHSRRIVWYMXIÄGITVSNIXIWXMQERXUYIPIWMRGSRZÍ
RMIRXWUYITVÍWIRXIVEMIRXYRIXSMXYVIRIWIVEMIRXTEWGSQTIRWÍWTEVPIW
EZERXEKIWUYtIPPITSYVVEMXSJJVMV
&6%13900­=ZIW+SÍQSRMIVWHIWÒPIW,MWXSMVIWIXREYJVEKÍW1SVPEM\­HMXMSRW0I
8ÍPÍKVEQQIT
4368-)6'EVPIXXI439836(.EGUYIW4VSQIREHIWFIPPÒPSMWIW0I4EPEMWPMIY\WIGVIXW
IXJEQMPMIVW4PSQIPMR7SGMÍXÍ,MWXSVMUYIHI&IPPI²PIIR1IVT
0IXXVIHY7SYW4VÍJIXEYQEMVIHI0I4EPEMWIRHEXIHYESßX
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHI0I4EPEMWESßX
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHI0I4EPEMWESßX
0IWÒPIWHI&VIXEKRIIXPIYVWVIWWSYVGIWIRIEY

MXWYVPIHVSMXHITEWWEKIIWXVETTSVXÍIR
MPGSRGIVRIPtEGGÌWÄPEJSRXEMRIIXEYPEZSMVHI4SYPPEV+EQIP0E
UYIWXMSRJSRGMÌVIIWXHIRSYZIEYWSYPIZÍIHERWPIWERRÍIWEPSVWUYI
PtÒPIWIHSXIHtYRW]WXÌQIQSHIVRIHtEPMQIRXEXMSRIRIEYPEGSRWXVYGXMSR
HYFEVVEKIHI0ERR:MLERIXPETSWIHIGEREPMWEXMSRWIRKIRHVIRXHIWWIVZM
XYHIWIXHIWEGLEXWHIXIVVEMRUYMJEYXIHtEGGSVHÄPtEQMEFPIWSRXVÍEPMWÍW
TEVZSMIHtI\TVSTVMEXMSR
RHY<-<IWMÌGPIUYIPIVIJYWHtYRIWIV
ZMXYHIHITEWWEKIHtYRIGSRHYMXIWYVYRXIVVEMRTVMZÍZEERRYPIVYRTVSNIX
HtEHHYGXMSRHtIEYEY4SVX8YH]0ITVSNIXTVMQMXMJIWXEFERHSRRÍTEV
WYMXIHYVIJYWHIPEJEQMPPI6SQMIY\HITVIRHVIPtIRKEKIQIRXHtEGGITXIVPI
QEMRXMIRTIVTÍXYIPHIPEWIVZMXYHIHITEWWEKIÄXVEZIVWWETVSTVMÍXÍHIPE
GSRHYMXIHtIEYTVSNIXÍI)RYRIEJJEMVIWMQMPEMVISTTSWEPEQYRMGM
TEPMXÍÄYRITIVWSRRITVMZÍI'IXXIJSMWPI'SRWIMPQYRMGMTEPGSRWMHÍVERX
UYIPIQEYZEMWZSYPSMVHI1QIZIYZI1EVXMRTVSTVMÍXEMVIHIXIVVEMRHSRX
PtEGLEXIWXIRZMWEKÍQIXPEQYRMGMTEPMXÍHERWPtSFPMKEXMSRHIVIGSYVMVEY\
QS]IRWI\XVÎQIWTSYVEVVMZIVÄPtI\ÍGYXMSRHIWXVEZEY\TVSNIXÍWIXUYIPtSR
RMQIRXGSRWMHÍVERXIRSYXVIUYIPITVM\SJJIVX
IWXFMIRWYTÍVMIYVÄPEZEPIYVHYXIVVEMRÄPtYRERMQMXÍHIWQIQFVIWTVÍ
WIRXWHIQERHIÄ1PI4VÍJIXHIZSYPSMVEYXSVMWIVPtSGGYTEXMSRXIQTSVEMVI
HIWXIVVEMRWTSYVGEYWIHtYXMPMXÍTYFPMUYIIREXXIRHERXUYIPIWJSVQEPMXÍW
MRHMWTIRWEFPIWÄPtI\TVSTVMEXMSRWSMIRXIJJIGXYÍIWTSYVUYIPEGSQQYRI
RMXMZIQIRXTVSTVMÍXEMVI)RSYXVIPIWÒPMIRWKVSMWMPPSRWWSRX
EYWWMWIRWMFPIWÄGIUYIPIWTSMRXWHtIEYHIQIYVIRXHYHSQEMRITYFPMG
IXMPWWtSTTSWIRXEMRWMÄPIYVEPMÍREXMSRTVMZÍI0tEWWIQFPÍIETVÌWEZSMV
HÍPMFÍVÍGSRWMHÍVERXUYIHÍNÄHIWTIVWSRRIWHYHMXZMPPEKI?/IVQEVIGASRX
JSVQYPÍHMZIVWIWVÍGPEQEXMSRWUYERXÄPtEPMÍREXMSRHYTYMXWPIUYIPUYSMUYI
ÍXERXGSQFPÍGSRXMIRXIRGSVIEWWI^HtIEYTSYVVIRHVIHIWWIVZMGIWEY\
LEFMXERXWVMZIVEMRWÄPtYRERMQMXÍHIWQIQFVIWTVÍWIRXWHÍGMHIHIRITEW
HSRRIVWYMXIÄPEHIQERHIHI1QI7XÍTLERX
0ITEVGIPPEMVIMRWYPEMVII\XVÎQIQIRXQSVGIPÍTSWIHIWÍVMIY\TVSFPÌ
QIWHERWPIWTVSGÍHYVIWHtEGLEXIXSYHtEWWIVZMWWIQIRXHIWXIVVEMRW9RI
JSMWIRGSVIPtI\IQTPIKVSMWMPPSRIWXMRXÍVIWWERXTYMWUYIPtEGLEXHYXIVVEMR
TSYVPEGSRWXVYGXMSRHYGLÆXIEYHtIEYTVÍZYIIRIWXVIXEVHÍÄGEYWI
HIPEGSQTPI\MXÍHIPEWYGGIWWMSRHYTVSTVMÍXEMVIHÍGÍHÍPtYXMPMXÍTYFPM
UYIHIGIXXIEGUYMWMXMSRETSYVXERXÍXÍHÍGPEVÍITEVEVVÎXÍTVÍJIGXSVEPHY
QEMQEMWPEXVERWEGXMSRRtMRXIVZMIRHVEUYILYMXERWTPYWXEVHPIW
RGSRRYW GYPXÍWSRX
ÍXÍVIRGSRXVÍIWWYVPtÒPIHt3YIWWERXTSYVPEQMWIIRTPEGIHIWTÍVMQÌXVIW
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI3YIWWERXNYMR
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI3YIWWERXHÍGIQFVI
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI+VSM\HÍGIQFVI
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI+VSM\WITXIQFVI
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHIPtÒPIHI+VSM\JÍZVMIV
(ÍPMFÍVEXMSRHY'SRWIMPQYRMGMTEPHI+VSM\QEM
8LSQEW',-632

HITVSXIGXMSRHIGETXEKIEYXSYVHIWPEGWHIVIXIRYIHI0ERR:MLERIXHY
1IVH]
d
0IWRSQFVIY\ÍPÍQIRXWLMWXSVMUYIWIXERIGHSXIWPSGEPIWVETTSVXÍW
TVÍGÍHIQQIRXHÍRSXIRXFMIRPtMQTVÍKREXMSRERGMIRRIIXGYPXYVIPPIHI
PETVÍSGGYTEXMSRHIWÒPMIRWTSYVPEKIWXMSRHIPIYVWVIWWSYVGIWIRIEY
0IWTVEXMUYIWXVEHMXMSRRIPPIWIXPIWVITVÍWIRXEXMSRWWSGMEPIWGSRXMRYIRX
HtEMPPIYVWHIQEVUYIVPIWKÍRÍVEXMSRWPIWTPYWÆKÍIW0IWKIWXMSRREMVIWHIW
WIVZMGIWHtIEYRtSYFPMIRXNEQEMWHIQIRXMSRRIVPtMRGPMREMWSRÄPtÍGSRSQMI
HIWZVEMWÒPMIRWGSQQIYRIVÍQMRMWGIRGIYWYIPPIHtYRIÍTSUYITEWWÍI
0EVIGLIVGLIVÍZÌPIEMRWMUYIGIY\GMSRXIJJIGXMZIQIRXGSRRYIXGVEMRXIX
GINYWUYtÄXVÌWVÍGIQQIRXPIWWÍGLIVIWWIWIXPIWTÍRYVMIWHtIEYUYMSRX
TYIRKIRHVIVHIWGVMWIWWERMXEMVIWKVEZIWPtEGGÌWÄPtIEYTSXEFPIEHtEFSVH
NSYÍYRVØPIQENIYVTSYVPEWEPYFVMXÍHIWÒPIW%YGSYVWHIPETVIQMÌVI
QSMXMÍHY\\I WERGI
XERXUYERXMXEXMZIUYIUYEPMXEXMZIHIWVIWWSYVGIWIRIEYSRXQEVUYÍGIV
XEMRIWLMWXSMVIWMRWYPEMVIWGIPPIHI1SPÌRIXSYXTEVXMGYPMÌVIQIRXPSVWHIPE
WÍGLIVIWWIHI0EVEVIXÍHIPtIEYEEYWWMTYQIRIVÄPtI\EGIVFEXMSR
HIWXIRWMSRWWSGMEPIWIRXVIPIWHMJJÍVIRXWYWEKIVWHIWÒPIWPIWTSTYPEXMSRW
EPPSKÌRIWHITÎGLIYVWSYHIKSÍQSRMIVWUYMJVÍUYIRXIRXPIWÒPIWTIRHERX
PETÍVMSHIIWXMZEPII\IVËEMIRXYRITVIWWMSRXVSTJSVXIEYQSQIRXQÎQISÝ
PEVIWWSYVGIL]HVMUYIÍXEMXPETPYWZYPRÍVEFPI
%YWWMNYWUYIHERWPIWERRÍIWPIQERUYIHtIEYIWXMPTEXIRXTIR
HERXPEWEMWSRIWXMZEPIUYMIWXTVÍGMWÍQIRXPEWEMWSRWÌGLI0EHMWTSRM
FMPMXÍHtYRIVIWWSYVGIEFSRHERXIIXHIFSRRIUYEPMXÍRtIWXTEWKEVERXMI
PIVMWUYIHITÍRYVMIIWXVÍIPIXPIWGSRWÍUYIRGIWWERMXEMVIWTIYZIRXÎXVI
HVEQEXMUYIW0IWQYXEXMSRWTVSJSRHIWUYMZSRXMRXIVZIRMVHERWPIWWSGMÍXÍW
MRWYPEMVIWHY4SRERXÄTEVXMVHIWERRÍIWQEVUYIRXYRIVYTXYVIWSGMS
ÍGSRSQMUYIRIXXIEZIGGIXXIZMWMSRHIWSGMÍXÍWXVEHMXMSRRIPPIW0IHÍGPMR
HIWEGXMZMXÍWÍGSRSQMUYIWXIPPIWUYIPETÎGLIIXPtEKVMGYPXYVIZSRXEGGÍPÍVIV
PtÍVSWMSRHÍQSKVETLMUYIHIWÒPIWIXIRKIRHVIVYRIRSYZIPPIH]REQMUYI
HIHÍZIPSTTIQIRXHÍWSVQEMWSVMIRXÍZIVWPIXSYVMWQI0IWWXERHEVHWHI
ÍW0tI\MKIRGIHIGSRJSVXHSQIWXMUYIGSRHYMXÄ
PEGVÍEXMSRHIWTVIQMIVWVÍWIEY\HtEPMQIRXEXMSRIRIEYTSXEFPIETVÌWPE
7IGSRHI+YIVVIQSRHMEPIMPWWSRXHIZIRYWYRHIWWSYGMWQENIYVWHIWGSP
PIGXMZMXÍWMRWYPEMVIW0IWTVIQMIVWTVSNIXWGSRWMWXIVSRXÄÍXEFPMVHIWFSVRIW
JSRXEMRIWHERWPIWFSYVKWIXLEQIEY\EZERXUYIPtIEYRIWSMXHMVIGXIQIRX
HMWXVMFYÍIHERWPIWQEMWSRW0tIEYGSYVERXIVIPÌKYIFMIRXØXPIWPEZSMVWIX
EYXVIWTSMRXWHtIEYLMWXSVMUYIWEYVERKHIPMIY\W]QFSPIWHtEVGLEÓWQIUYM
EYNSYVHtLYMSRXZEPIYVTEXVMQSRMEPI(ERWPIWERRÍIWPEGSQ
GEXMSRXIGLRMUYIHIWWIVZMGIWHtIEYIXPEVEXMSREPMWEXMSRÍGSRSQMUYI
HIPEVIWWSYVGISRXGSRHYMXPETPYTEVXHIWQYRMGMTEPMXÍWMRWYPEMVIWÄSTXIV
TSYVYRIKIWXMSRHÍPÍKYÍIÄHIWTVIWXEXEMVIWTVMZÍW*MREPIQIRXWIYPIWPIW
GSQQYRIWHI1SPÌRIIXHI7IMRGSRXMRYIRXHtEWWYVIVIPPIWQÎQIWIRVÍKMI
GSQQYREPIPEKIWXMSRHIPIYVWWIVZMGIWHtEPMQIRXEXMSRIRIEYTSXEFPI
0IWÒPIWHI&VIXEKRIIXPIYVWVIWWSYVGIWIRIEY

6­791­
0EUYIWXMSRHIPtIEYSGGYTIYRITPEGIMQTSVXERXIHERWPtLMWXSMVIVÍGIRXI
HIWTIXMXIWÒPIWHI&VIXEKRI0IWEVGLMZIWQYRMGMTEPIWHÍTEVXIQIRXEPIW
IXFMFPMSKVETLMUYIWWSRXVMGLIWHIHÍGMWMSRWIXHIHIWGVMTXMSRWHIPIYVW
GSRHMXMSRWL]HVEYPMUYIWTEVJSMWGVMXMUYIWHITYMWPI<:---IWMÌGPI0IWIRNIY\
MRLÍVIRXWÄPtI\TPSMXEXMSRIXPEWYJwWERGIHIWVIWWSYVGIWMRWYPEMVIWIRIEY
REXYVIPPIQIRXPMQMXÍIWWSRXHtEFSVHWXVEXÍKMUYIWIXWERMXEMVIW0ETVIWWMSR
ERXLVSTMUYITIYXEPSVWÎXVIXIPPIUYtIPPIKÍRÌVIHIWXIRWMSRWWSGMEPIWJSGEPM
WÍIWEYXSYVHIWTSMRXWHtIEYLMWXSVMUYIWTYMXWJSRXEMRIWIXPEZSMVWUYMWSRX
EYXERXHIPMIY\IWWIRXMIPWHERWPIUYSXMHMIRHIWÒPMIRW%YGSYVWHY\\IWMÌGPI
PIWHMJJÍVIRXIWTLEWIWHIQSHIVRMWEXMSRHIWWIVZMGIWHtIEYGSQQYREY\ZSRX
TVÍGMTMXIVPEHÍWYÍXYHIHIGIWPMIY\UYMRtETTEVXMIRRIRXHÍWSVQEMWTPYWUYtEY
TEXVMQSMRIPSGEP
%&786%'8
*VIWL[EXIVMWEQEMRMWWYIMRXLIVIGIRXLMWXSV]SJWQEPP&VIXSRMWPERHW1ER]
HIGMWMSRWERHHIWGVMTXMSRWSJXLIMVL]HVEYPMGWXEXI[LMGL[EWWSQIXMQIWGVMXMGEPGER
FIJSYRHMRPSGEPHITEVXQIRXEPERHFMFPMSKVETLMGEPEVGLMZIWWMRGIXLIXL'IRXYV]
8LII\TPSMXEXMSRERHWYTTP]SJREXYVEPP]PMQMXIHJVIWL[EXIVVIWSYVGIWwVWXVIZIEPIH
WXVEXIKMGERHWERMXEV]WXEOIW-RWYGLEWGEVGIGSRXI\XLMKLLYQERRIIHWPIHXS
WSGMEPXIRWMSRWJSGYWIHEVSYRHLMWXSVMG[EXIVMRKTPEGIW[IPPWJSYRXEMRWERH[EWL
MRKTPEGIW[LMGL[IVIZIV]MQTSVXERXMRXLIREXMZIWtHEMP]PMJI-RXLIXL'IRXYV]
XLIWITPEGIW[IVIEFERHSRIHEJXIVMWPERHQYRMGMTEPMXMIWMQTVSZIHXLIMV[EXIVWYT
TP]WIVZMGIWERHXLI]RS[FIPSRKXSPSGEPLIVMXEKI
